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Ocakava sa, Ze oZivenie hospodarskej aktivity v eurozone sa bude dalej stabilizovat,
a to mierne rychlejSim tempom, nezZ sa pévodne predpokladalo. Poc¢as horizontu
projekcii by malo k hospodarskemu oZiveniu prispievat o¢akavané globalne oZivenie
a stabilny domaci dopyt, ktory tazi z vyrazne akomodacného nastavenia menovej
politiky, vysledkov dosiahnutych v procese oddlZovania jednotlivych sektorov

a pokracujuceho zlepSovania podmienok na trhu prace.

Ocakava sa, Ze nedavny narast ceny ropy v tomto roku povedie k inflacii HICP na
priemernej Urovni 1,7 %. Zakladné inflacné tlaky sa vSak v priebehu sledovaného
obdobia maju budu zvySovat iba postupne.

Realna ekonomika

Kratkodobé ukazovatele naznacuju pokracovanie vyrazného rastu

v najblizSom obdobi. V poslednom Stvrtroku 2016 sa realny HDP zvysil 0 0,4 %.
Ozivenie sa v Coraz vacsej miere prejavuje v réznych sektoroch aj krajinach
eurozony. Podmienky na trhu prace sa za posledné mesiace nadalej zlepSuju: miera
nezamestnanosti klesa o nieco rychlejSie, nez sa o¢akavalo. Hoci sa ukazovatele
neistoty hospodarskej politiky zvysili, ukazovatele finannej a ekonomickej neistoty
zostavaju na nizkej urovni (box 1). Okrem toho nadalej dochadza k zvySovaniu
dovery, z ¢oho vyplyva stabilny rast v prvej polovici roka 2017.

Pocas sledovaného obdobia by sa mal realny HDP podla o€akavani zvysit’
01,8%vroku 2017,0 1,7 % v roku 2018 a 0 1,6 % v roku 2019. Od polovice roka
2013 je hlavnym faktorom oZivenia domaci dopyt spolu so stabilnou stikromnou
spotrebou a kladnym prispevkom investi¢nej aktivity. OCakava sa, ze domaci dopyt
bude pocas horizontu projekcii aj nadalej stimulovat mnozstvo priaznivych faktorov,
za podpory vyrazne akomodacného nastavenia menovej politiky ECB. V sledovanom
obdobi by sa podla projekcii mal zvysit' aj vyvoz z eurozény, ktory by mal tazit

Tieto makroekonomické projekcie odbornikov ECB slzia Rade guvernérov ako podklad pri hodnoteni
hospodérskeho vyvoja a rizik ohrozujlcich cenova stabilitu. Projekcie vypracované odbornikmi ECB
alebo Eurosystému, nie su schvalované Radou guvernérov ani nevyhnutne neodrazaju jej stanoviska
k vyhladu vyvoja eurozény. Informacie o pouZitych postupoch a technikéch su uvedené v publikacii
ECB A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises z jula 2016, ktora je

k dispozicii na internetovej stranke ECB. Driom uzavierky technickych predpokladov, ako su ceny ropy
a vymenneé kurzy, bol 14. februar 2017 (box 2). Driom uzavierky dalSich informacii zahrnutych

v projekciach bol 20. februar 2017, s vynimkou Stvrtroénych narodnych uétov za Nemecko vydanych
23. februéra.

Toto vydanie makroekonomickych projekcii sa vztahuje na obdobie rokov 2016 az 2019. Projekcie na
takto dlhé obdobie st spojené s velmi vysokou mierou neistoty, ktoru je pri ich vyklade potrebné brat
do Gvahy. BliZSie informacie su v ¢lanku ,An assessment of Eurosystem staff macroeconomic
projections” v Mesa¢nom bulletine ECB z méja 2013.
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z oCakavaného ozivenia svetového obchodu a predchadzajldceho oslabenia kurzu

eura.
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1) Uvedené intervaly okolo stredovych hodnét projekcii vychéadzaji z rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekolkych
rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absoldtnej hodnoty uvedenych rozdielov. Postup vypoétu intervalov vratane tprav v désledku mimoriadnych udalosti je blizsie
opisany v dokumente ECB New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges z decembra 2009, ktory je k dispozicii na internetovej stranke ECB.

2) Udaje ogistené od rozdielov v poéte pracovnych dni.

Box 1
Vyznam neistoty spojenej s hospodarskou politikou pre vyhlad hospodarskeho vyvoja v
eurozone

Ukazovatel neistoty spojenej s hospodarskou politikou (economic policy uncertainty — EPU)
sa v poslednych mesiacoch prudko zvysil.? Jeho narast pravdepodobne stvisel s vysledkami
referenda v Spojenom kralovstve o vystipeni z EU a vysledkami volieb v Spojenych $tatoch. V
suCasnosti méze tento ukazovatel tiez odrazat neistotu spojenu s bliziacimi sa volbami v
niekolkych krajinach eurozény. Tento box vysvetluje podstatu ukazovatela EPU, zasadzuje ho do
SirSich suvislosti merania neistoty a na zaver konstatuje, Ze jeho relevantnost pri prognézovani
vyhladu hospodarskeho vyvoja je v su€asnej situacii pravdepodobne dost obmedzena.

Zvysena neistota spojena s hospodarskou politikou méze mat’ v zasade nepriaznivy vplyv na
hospodarsku aktivitu, pretoze méze podniky viest’ k odkladaniu alebo ruseniu investiénych
rozhodnuti az do doby, kym neistota neustlpi. Neistota méze mat nepriaznivy vplyv aj na
rozhodovanie domacnosti v pripade vacsich nakupov. Vysoka miera neistoty méze navyse

2 Ukazovatel neistoty spojenej s hospodarskou politikou pogita frekvenciu &lankov, ktoré obsahuiju slova

Lheisty* alebo ,neistota“ a ,hospodarsky" alebo ,hospodarstvo” a jedno z radu slov pouzivanych v
suvislosti s menovou politikou, napriklad ,deficit* alebo ,regulécia®, v poprednych novinach. Viac
informécii v dokumente Baker, S., Bloom, N. a Davis, S., ,NBER Working Paper Series”, NBER
Working Paper Series, ¢. 21633, oktéber 2015.
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domacnosti viest k zvySovaniu preventivnych Uspor. V neposlednom rade mdzZe neistota na
hospodarsku aktivitu nepriaznivo vplyvat prostrednictvom vy$sich nakladov financovania
zapriCinenych narastom rizikovych prémii a moze znizit ochotu bank poskytovat tvery
domécnostiam a podnikom.?

Vybrané indexy neistoty v eurozéne

(Standardné odchylka od priemeru)

interval = median —neistota spojena s hospodarskou politikou (EPU)

1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015

Zdroje: Baker/Bloom/Davis, Consensus Economics, Eurostat, Eurépska komisia, ECB a vypocty ECB.

Poznamka: sivé pruhy znézorfuju recesiu v eurozéne podla Centre for Economic Policy Research (CEPR). Interval znazorfiuje 25. az 75. percentil priblizne
130 ukazovatelov neistoty (tykajlucich sa finanénej a hospodarskej neistoty a neistoty spojenej s prognézami a hospodarskou politikou) odhadovanych pre
eurozoénu.

Napriek nedavnemu zvySeniu neistoty spojenej s hospodarskou politikou je vS§ak najnovsi
hospodarsky vyvoj v eurozéne podla vSetkého stabilnejsi. Hospodarske ozivenie v eurozone je
v porovnani s predchadzajlicimi oZiveniami plosnejsie®; zaroveri ho stimuluje prevazne domaci
dopyt, vdaka ¢omu je menej citlivé na zahrani¢né Soky. Okrem toho su vSetky institucionalne
sektory v suc¢asnosti ovela stabilnejSie ako v predkrizovom obdobi, kedZe ich zadlZzenost klesla na
udrzatelnejSiu uroven. DOvera domacnosti a podnikov zostava na velfmi vysokej Urovni a ceny na
finannych trhoch zjavne nezahffiaju vyznamné rizika mimoriadnych udalosti.

Medzi zvySenou neistotou spojenou s hospodarskou politikou a pomerne nizkou troviiou
ostatnych ukazovatelov hospodarskej a finanénej neistoty je v su€asnosti vyrazny rozdiel.
Graf znazorfiuje median priblizne 130 indexov neistoty odhadovanych za eurozénu, 25. az

75. percentil tychto indexov a ukazovatel EPU.® Median vietkych ukazovatefov ma oproti
jednotlivym indexom neistoty tu vyhodu, Ze lepSie vystihuje rézne rozmery neistoty, zatial co pasmo
25. az 75. percentilu zohladfiuje neistotu spojenu s tymito ukazovatefmi neistoty a eliminuje
mimoriadne hodnoty. Z medianu a 25. az 75. percentilu ukazovatelov neistoty pre eurozénu

Ro6znymi transmisnymi kanalmi neistoty sa zaobera Bloom, N., ,Fluctuations in uncertainty*, Journal of
Economic Perspectives, zv. 28, €. 2, 2014, s. 153 — 176.

Pozri box 1 ,Hospodarsky rast v eurozéne sa rozsiruje*, Ekonomicky bulletin, €. 1, ECB, 2017.

Prehlad je uvedeny v ¢lanku ,The impact of uncertainty on activity in the euro area“, Ekonomicky
bulletin, €. 8, ECB, 2016. Pozri aj Haddow, A., Hare, C., Hooley, J. a Shakir, T., ,Macroeconomic
uncertainty: what is it, how can we measure it and why does it matter?“, Stvrtroény bulletin, druhy
Stvrtrok, Bank of England, 2013.
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v sucasnosti vyplyva nizka uroven neistoty. Ukazovatel EPU v sucasnej situacii naopak evidentne
predstavuje mimoriadnu hodnotu, a to eSte vo vacsej miere, nez v priebehu poslednych Siestich
rokov.

Ukazovatel EPU nemusi byt' v sti€asnej situacii nevyhnutne spolahlivym signalom zvysenej
neistoty. Po prvé, ukazovatel EPU nerozliSuje medzi neistotou spojenou s domacou a zahrani¢nou
politikou. Ak teda podniky a spotrebitelia rozliSuju medzi doméacimi a zahrani¢nymi zdrojmi neistoty,
pricom sa v prevaznej miere sustredia na domace zdroje neistoty, mohlo by to vysvetlovat’ volnu
korelaciu medzi ukazovatelom EPU a inymi ukazovatelmi neistoty i jeho obmedzeny empiricky
vyznam pre progndzovanie hospodarskych trendov v eurozéne. Po druhé, ukazovatel EPU
vychadza iba z ¢lankov publikovanych v dvoch poprednych novinach v kazdej krajine: takato mala
vzorka nemusi reprezentovat vnimanie Sirokej verejnosti. Po tretie, ukazovatel EPU je ovela
volatilnejsi nez iné ukazovatele a ¢asto zaznamendava prudky rast i v ¢ase, ked hodnoty inych
ukazovatelov zostavaju mierne alebo ked hospodarska aktivita zostava zjavne nenarusena. Tento
ukazovatel je preto v projekciach hospodarskeho vyvoja potrebné pouZivat obozretne.®

Rast sukromnej spotreby by mal poc¢as horizontu projekcii zostat’ vyrazny.
Vzhladom na zlepSujuce sa vSeobecné ekonomické ocakavania a priaznivejSie
individualne finanéné o¢akavania zostava spotrebitel'ska ddvera v poslednych
mesiacoch na vysokej urovni. | vzhladom na zlepSujuce sa podmienky na trhu prace
sa oCakava, Zze sukromna spotreba bude v blizkej buducnosti dalej rast.

Rast nominalneho disponibilného prijmu zostava vyrazny. Prispevok hrubych
miezd a platov k rastu nominalneho disponibilného prijmu by sa mal po€as horizontu
projekcii zvysit.

Priaznivé podmienky poskytovania bankovych Gverov, ku ktorym prispievaju
menovopolitické opatrenia ECB, by mali podporit’ rast sikromnej spotreby.
Hoci nizke Urokové sadzby ovplyvnili Grokové vynosy i trokové naklady domacnosti,
maju tendenciu redistribuovat zdroje od Cistych sporitefov k Cistym dlznikom. Kedze
diZznici maju zvy€ajne vacsi hranicny sklon k spotrebe, tato redistriblcia by mala
dalej podporovat agregatnu sikromnu spotrebu. K spotrebe by mal prispievat aj
pokrok dosiahnuty v oddIZovani a projektovany rast ¢istého majetku domacnosti
vzhladom na d'alSi rast cien nehnutelnosti na byvanie.

Vy§Sie ceny ropy vSak maju nepriaznivy vplyv na realny disponibilny prijem,
hoci sa o¢akava, ze vplyv na spotrebu bude ¢iastoéne kompenzovat’
vyhladzovanie spotreby. Miera Uspor sa od polovice roka 2015 do polovice roka
2016 zvySovala, kedze domacnosti si odkladali ¢ast z neo€akavanych dodatocnych
prijmov z predchadzajlceho poklesu cien ropy. Odhaduje sa, Ze tento do¢asny efekt
zacal odznievat v druhej polovici roka 2016 a Ze v priebehu roka 2017 v tom bude
pokracovat, k Comu prispeje aj nedavny narast cien ropy. Po zvySok horizontu
projekcii by mala miera uspor zostat na nezmenenej urovni, kedze tlaky na

5 Pozri aj Forbes, K., ,Uncertainty about uncertainty*, prejav predneseny na konferencii J. P. Morgan

Cazenove ,Best of British“, Londyn, 23. novembra 2016, ktory v pripade Spojeného kralovstva
vyvodzuje podobné zavery.
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znizovanie Uspor vyplyvajice z klesajlcej nezamestnanosti, zlepSovania Gverovych
podmienok a nizkych Urokovych sadzieb si kompenzované rastovymi tlakmi
vyplyvajlcimi z pretrvavajucej potreby oddlZovania a procyklického vyhladzovania
spotreby.

Box 2
Technické predpoklady pre arokové miery, vymenné kurzy a ceny komodit

V porovnani s projekciami z decembra 2016 technické predpoklady zahffhaju o nie€o vysSie
dlhodobé urokové sadzby, vyrazne vySSie ceny ropy v americkych dolaroch a mierne
zhodnotenie efektivneho vymenného kurzu eura. Technické predpoklady tykajuce sa Urokovych
sadzieb a cien komodit vychadzaji z o€akavani trhu ku diu uzavierky 14. februara 2017.
Kratkodobé urokové miery sa meraju prostrednictvom trojmesacnej sadzby EURIBOR, pricom
trhové oCakavania su odvodené z Urokovych mier futures. Na zaklade tejto metodiky by mala
priemerna Uroven kratkodobych urokovych mier dosiahnut -0,3 % v roku 2017, -0,2 % v roku 2018
a 0,0 % v roku 2019. Nominalne vynosy desatroCnych Statnych dlhopisov v eurozone by podla
ocCakavani trhu mali v priemere dosiahnut' 1,3 % v roku 2017, 1,6 % v roku 2018 a 1,9 % v roku
2019.” V porovnani s projekciami z decembra 2016 zostavaju trhové ogakavania tykajlce sa
kratkodobych urokovych mier nezmenené, zatial o o€akavania dlhodobych sadzieb boli upravené
0 10 — 20 bazickych bodov nahor. Vzhladom na vyvoj forwardovych trhovych Grokovych mier

a postupné premietanie zmien trhovych trokovych mier do sadzieb Gverov sa v roku 2017 oCakava,
Ze kompozitné sadzby bankovych Uverov poskytovanych nefinanénému sukromnému sektoru
eurozony zostanu v podstate nezmenené a v rokoch 2018 a 2019 sa mierne zvysia.

Pokial ide o ceny komodit, na zéklade vyvoja na trhoch s futures pocas dvojtyZzdriového obdobia
konciaceho sa diiom uzavierky 14. februara sa predpoklada, Zze cena ropy Brent stlpne

z0 44,0 USD za barel v roku 2016 na 56,4 USD za barel v roku 2017, pri€om v roku 2018 by mala
stupnut na 56,5 USD za barel a v roku 2019 klesnut na 55,9 USD za barel. Z tohto vyvoja vyplyva,
Ze v porovnani s decembrovymi projekciami su ceny ropy v USD vysSSie o 14,3 % v roku 2017,
07,3 % vroku 2018 a 0 2,5 % v roku 2019. Predpoklada sa, Ze ceny neenergetickych komodit

v americkych dolaroch budu v roku 2017 vyrazne rast a neskor sa ich rast spomali.®

Predpoklada sa, Ze vzajomné vymenné kurzy zostanu pocas sledovaného obdobia nezmenené na
priemernej Urovni za dvojtyzdfiové obdobie konciace sa dfiom uzavierky 14. februara. Z toho
vyplyva priemerny vymenny kurz amerického dolara v obdobi 2017 az 2019 na Grovni

1,07 USD/EUR, v porovnani s uroviiou 1,09 USD/EUR z decembrovych projekcii. Efektivny
vymenny kurz eura (voci 38 obchodnym partnerom) je v obdobi 2017 az 2019 v porovnani

s decembrovymi projekciami o 1,3 % nizsi.

Predpoklad tykajuci sa nominalnych vynosov desatro¢nych Statnych dlhopisov v eurozéne vychadza
z vazeného priemeru vynosov referencnych desatrocnych dihopisov v krajinach eurozény, vazeného
ro¢nymi hodnotami HDP a zohladfujuceho buduci vyvoj na zaklade nominalneho vynosu vSetkych
desatrocnych dlhopisov v eurozéne vypocitaného ECB, pri¢om pociatoény rozdiel medzi obomi
¢asovymi radmi sa pocas sledovaného obdobia nemeni. Predpoklada sa, Ze spready medzi vynosmi
Statnych dlhopisov krajin eurozoény a prislusnym priemerom za eurozoénu su poc¢as sledovaného
obdobia konstantné.

Predpoklady tykajlice sa cien ropy a potravinovych komodit vychadzaju z cien futures do konca
sledovaného obdobia. V pripade ostatnych neenergetickych nepolnohospodarskych komodit sa
predpoklada, Ze ich ceny budu do prvého Stvrtroka 2018 vychadzat z cien futures a neskor sa budu
vyvijat podla svetovej hospodarskej aktivity.
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Technické predpoklady

marec 2017 december 2016

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Trojmesacna sadzba EURIBOR -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
(v%p.a)
Vynosy desatro¢nych statnych 0,8 1,3 1,6 1,9 0,8 1,2 1,5 1,7
dlhopisov (v % p. a.)
Cena ropy (v USD za barel) 44,0 56,4 56,5 55,9 43,1 49,3 52,6 54,6
Ceny neenergetickych komodit v USD -39 13,2 3,5 4,6 -4,0 6,6 3,8 4,5
(ro€na percentualna zmena)
Vymenny kurz USD/EUR 1,11 1,07 1,07 1,07 1,11 1,09 1,09 1,09
Nominalny efektivny vymenny kurz eura 3,7 -1,0 0,0 0,0 3,8 0,1 0,0 0,0
(EER38) (ro€na percentualna zmena)

Ozivenie rezidenénych investicii v eurozéne by malo pokrac¢ovat’. V roku 2016
doslo k citefnému oziveniu investicii do nehnutelnosti na byvanie, ku ktorému prispel
vyrazny rast disponibilného prijmu a priaznivé podmienky financovania. Pokial ide

o dalsi vyvoj, projektované zvySenie rastu nominalneho disponibilného prijmu, vefmi
nizke sadzby hypotekarnych Gverov a obmedzené alternativne investi¢né prilezitosti
by mali prispiet k dalSiemu oZivovaniu investicii do nehnutefnosti na byvanie.

O priaznivom vyhlade vyvoja investicii do nehnutelnosti na byvanie sved¢i aj rastici
pocet stavebnych povoleni a dopyt po Uveroch na kupu tychto nehnutefnosti vdaka
uvolfiovaniu podmienok poskytovania bankovych uverov. V niektorych krajinach
eurozony sa okrem toho podla vSetkého skoncil proces korekcie trhov

s nehnutelnostami na byvanie a ich ceny vo viacerych krajinach rastu. O¢akava sa
vSak, ze vysoka nezamestnanost’ a pretrvavajlca potreba oddlZzovania v niektorych
krajinach budu investicii do nehnutelnosti na byvanie aj nadalej brzdit. V inych
krajinach by mala dynamiku tychto investicii timit ich uz vysoka uroven v pomere

k disponibilnému prijmu, ako aj nepriaznivy demograficky vyvoj.

Podnikové investicie by mali zaznamenat’ ozivenie. OCakava sa, ze vyvoj
podnikovych investicii bude podporovat’ viacero faktorov: vzhfadom na priaznivé
oc¢akavania v oblasti produkcie, rast objednavok a obrat v o¢akavaniach vyvoja
predajnych cien aj nadalej dochadza k zvySovaniu dévery podnikov; miera vyuZitia
kapacit presahuje svoju priemernu Uroven pred krizou; podmienky financovania
zostavaju velmi priaznivé; domaci dopyt by mal byt aj nadalej stabilny a zahrani¢ny
dopyt by sa mal posilnit; po niekolkych rokoch timenej investi¢nej aktivity vznikla
potreba modernizacie kapitalovych statkov; a v kontexte vysokolikvidného
nefinanéného podnikového sektora sa tiez oakava zrychlenie rastu ziskovych
marzi. V dosledku pozorovaného citelného ozivenia cien akcii v poslednych rokoch
a obmedzeného rastu dihového financovania sa priemerny pomer dlihu k celkovym
aktivam v nefinanénom podnikovom sektore dostal na historicky nizku droven.
Ozivenie podnikovych investicii vSak bude nadalej brzdit nepruznost na trhu tovarov
a sluzieb, o¢akavania pomalSieho rastu potencialneho produktu nez v minulosti

a pretrvavajlca potreba oddlZovania v niektorych krajindch eurozény. NavySe nizka
ziskovost bank a stéle vysoky stav problémovych Gverov v sivahach bank

v mnohych krajinach nadalej ovplyviiuju sprostredkovatelsku kapacitu niektorych
bankovych sektorov.
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Box 3
Medzinarodné prostredie

OZivenie rastu svetovej hospodéarskej aktivity by malo pokra€ovat’. Nedavno zverejnené Udaje
potvrdzuju oCakavané zlepSenie svetovej hospodarskej aktivity v druhej polovici roka 2016

a poukazuju na pokracujuci rast v blizkej buducnosti. Vyhlad vyvoja vo vyspelych a rozvijajdcich sa
trhovych ekonomikéach je vSak aj nadalej r6znorody. Pokial ide o vyspelé ekonomiky, o¢akava sa,
Ze v Spojenych Statoch budu hospodarsku aktivitu podporovat priaznivé finanéné podmienky,
zlepSujuce sa podmienky na trhu prace a stimuly rozpoctovej politiky, zatial €o na strednodobé
vyhliadky hospodarskeho rastu v Spojenom kralovstve bude vplyvat zvy$ena neistota, a

v Japonsku by tempo ekonomickej expanzie malo zostat mierne. Na rozvijajucich sa trhoch
predstavuje stabilny rast v niektorych velkych ekonomikach spolu s pozvolnym Ustupom hilbokej
recesie na strane niektorych vacsich vyvozcov komodit hlavnu oporu globalneho rastu, hoci
postupné spomalovanie ¢inskej ekonomiky bude tento rast aj nadalej brzdit. O¢akava sa, ze
celkovy vplyv zvySenia cien ropy na svetovl hospodarsku aktivitu bude obmedzeny: hoci ich
zvySenie do urcitej miery stimuluje aktivitu producentov ropy, tieto ekonomiky vzhfadom na vyrazné
klesanie ceny ropy od roku 2014 stale Celia potrebam vyraznej korekcie (vratane rozpoctovej
konsolidacie). Zarover sa oCakava, Ze spotrebitelia v krajinach dovazajucich komodity absorbuju
Cast’ Soku prostrednictvom nizSej miery uspor. Svetova hospodarska aktivita (bez eurozény) by
podla projekcii mala zrychlit z 3,1 % v roku 2016 na 3,5 % v roku 2017 a na 3,8 % v rokoch 2018

a 2019: v porovnani s predchadzajucimi projekciami bola teda upravena mierne nahor.

Medzinarodné prostredie

(roéna percentualna zmena)

marec 2017 december 2016
2016 | 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Svetovy realny HDP (bez eurozény) 3,1 3,5 3,8 3,8 3,0 35 3,7 3,8
Svetovy obchod (bez eurozony)® 12 3.4 3,7 3,8 0,9 2,8 3,7 3,8
Zahraniény dopyt po produkcii eurozény? 16 2,8 34 3,5 15 2,4 3,4 3,6

1) Vazeny priemer dovozov.

2) Vazeny priemer dovozov obchodnych partnerov eurozény.

Svetovy obchod sa v druhej polovici roka 2016 zlepSil a o¢akava sa, ze pocas horizontu
projekcii si svoju dynamiku zachova. V strednodobom horizonte sa vzhladom na oZivenie
svetovej hospodarskej aktivity o¢akava rast svetového obchodu (tabulka). V porovnani

s projekciami z decembra 2016 bol zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozény upraveny nahor

0 0,4 percentualneho bodu na rok 2017, pri€com neskor zostava zhruba nezmeneny.

Vyvoz z eurozény by podla projekcii malo podporit’ ozivenie svetového dopytu
a mierne slabSsi kurz eura. Vzhladom na rast dopytu po dovoze vo vyspelych

i rozvijajucich sa trhovych ekonomikéch (vratane Ruska a Brazilie) sa oCakava, ze
zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozony si po€as sledovaného obdobia zachova
svoju nedavnu dynamiku. Dynamiku zahraniéného dopytu po produkcii eurozény
vSak bude podla oCakavani brzdit timeny rast dovozu v Spojenom kralovstve.
Celkovo budu projektované miery rastu zahrani¢ného dopytu nadalej vyrazne nizsie
nez pred krizou. Vzhladom na slabS$i kurz eura by mal vyvoz z eurozény predbehnut
dynamiku zahrani¢éného dopytu, a to najma v roku 2017. Dovoz do eurozény by mal
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podla o€akavani rast rychlejSie nez vyvoz a v sulade so svojou historickou
elasticitou voci celkovému dopytu. O¢akava sa, Ze v sledovanom obdobi zostane
prebytok bezného Uctu viac-menej stabilny na drovni priblizne 3,1 — 3,3 % HDP.

Zaporna produkéna medzera sa ma v priebehu sledovaného obdobia
vzhl'adom na len nevyrazny potencialny rast systematicky zuzovat’. Tempo
rastu potencialneho produktu by sa malo po¢as sledovaného obdobia pohybovat
mierne nad 1 %, ¢o znamena, Ze zostane vyrazne pod projektovanym skutonym
rastom realneho HDP na drovni priblizne 1,7 %. Nizke tempo potencialnej produkcie
je v prvom rade odrazom pomerne nizkeho prispevku kapitalu po dihSom obdobi
historicky nizkej investiCnej aktivity. Prispevok pracovne;j sily by sa mal zvysSit
vzhladom na rast poctu obyvatelov v produktivhom veku v kontexte prilevu
migrantov a rastucej miery zapojenia pracovne;j sily vdiaka Strukturalnym reformam.
V désledku starnutia obyvatelstva vSak bude prispevok pracovnej sily aj nadalej

o nieco nizsi nez jeho priemerna uroven pred krizou. OCakava sa, Ze prispevok
celkovej produktivity vyrobnych faktorov bude iba mierne nizsi ako pred krizou.

Podmienky na trhu prace v eurozdne by sa mali v priebehu sledovaného
obdobia d’alej zlepSovat'. Podla projekcii by sa mala zamestnanost pocas
sledovaného obdobia nadalej zvySovat, hoci postupne bude stracat na dynamike.
V kratkodobom horizonte je tento vyvoj predovSetkym odrazom odznievania
niektorych priaznivych do¢asnych faktorov ovplyviiujucich rast zamestnanosti. Po
zvySok horizontu projekcii bude nedostatok kvalifikovanej pracovne;j sily
predstavovat' v niektorych krajinach ¢oraz vacsiu prekazku, pretoze stimi rast
zamestnanosti a povedie k zvySovaniu po¢tu odpracovanych hodin na zamestnanca.
Z tohto vyvoja zamestnanosti vyplyva narast produktivity prace z 0,4 % v roku 2016
na 0,8 % v roku 2019, v sulade s jej procyklickym vyvojom spojenym s narastom
vyuZivania kapitalu i pracovnych sil. Miera nezamestnanosti by sa mala znizovat,
hoci pomalSie ako v poslednom Case, kedZe rast zamestnanosti sa spomaluje
vyraznejSie nez rast pracovne;j sily.

V porovnani s projekciami z decembra 2016 bol rast realneho HDP na roky
2017 a 2018 upraveny mierne nahor. O nieco silnejSi zahrani¢ny dopyt

v najblizSom obdobi, slabsi kurz eura a priaznivejsi ekonomicky sentiment by mali
viac nez vykompenzovat negativny vplyv vy§Sich cien ropy na hospodarsku aktivitu.

Ceny a naklady

Vyhlad celkovej inflacie v blizkej budicnosti bol vzhfadom na nedavny narast
cien ropy upraveny vyrazne nahor, pricom v rokoch 2017 az 2019 sa ocakava
priemerna inflacia na trovni 1,7 %. Medzi energetickou a neenergetickou zlozkou
inflacie vSak existuju vyrazné rozdiely. O€akava sa, Ze v rokoch 2016 a 2017 budu
ceny energii zodpovedné za 1,2 percentualneho bodu rastu inflacie HICP. Za prudky
obrat vo vyvaiji inflacie cien energii — z vyrazne zapornej na vyrazne kladnu mieru —
mézu kladné bazické efekty spolu s nedavnym vyznamnym nérastom cien ropy. Zo
vSeobecne plochého profilu krivky ropnych futures po¢as sledovaného obdobia
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vyplyva, Ze kladny prispevok energetickej zlozky k celkovej inflacii v rokoch 2018
a 2019 bude nizsi.

Na rozdiel od energetickej zlozky inflacie je o¢akavany narast inflacie HICP bez
energii a potravin v sledovanom obdobi ovela pozvol'nejsi. Inflacia HICP bez
energii a potravin by mala v roku 2017 dosiahnut v priemere 1,1 % a nesko6r by mala
vzrast na 1,5 % v roku 2018 a 1,8 % v roku 2019. Hlavnym faktorom tohto
postupného zvySovania je predpokladany narast jednotkovych nakladov prace
vyplyvajlci z pokracujuceho a konsolidujiceho sa ozZivenia. Klesajlca miera
nevyuzitych kapacit na trhu prace a postupné odznievanie faktorov sivisiacich

s krizou, ktoré spomalovali rast miezd v poslednych rokoch, by mali viest k oZiveniu
rastu kompenzacii na zamestnanca a vzhladom na miernejSie predpokladané
ozivenie produktivity aj k zvySeniu jednotkovych nakladov prace. Okrem toho sa
ocakava, Ze k tymto tlakom na zvySovanie nakladov nepriamo prispeje aj rast cien
ropy, a to v désledku vysSich vyrobnych nakladov a u¢inkov na nominalne mzdy.
Ziskové marze by mali rovhomerne rast, pricom ich rast budu mierne timit rastuce
naklady prace a nedavne straty v désledku vymennych relacii.

Rastlce ceny ropy a neenergetickych komodit si hlavnymi faktormi obratu
externych cenovych tlakov. O¢akava sa, Ze po Styroch rokoch klesania dovoznych
cien spojeného najma s prudkym poklesom cien komodit dosiahne ro¢né tempo
rastu dovoznych cien v roku 2017 kladn( hodnotu. Hlavnym faktorom tohto obratu vo
vyvoji dovoznych cien je rast cien ropy a neenergetickych komodit. Casom by

k tomuto vyvoju mali prispiet’ aj postupne rastuce globalne inflacné tlaky. Okrem
vplyvu cien komodit podla vSetkého naklady na celosvetovu produkciu pomaly tlagi
nahor aj klesajuca miera nevyuzitych kapacit v svetovom hospodarstve. Globalne
cenové tlaky by v8ak mali zostat mierne vzhladom na stale znanu mieru
nevyuzitych globalnych kapacit a vysokd mieru konkurencie s nizkonakladovymi
krajinami.

ZlepSenie podmienok na trhu prace by sa po¢as sledovaného obdobia malo
¢oraz viac premietat’ do rastucich nakladov prace. OCakava sa, ze rast
kompenzécii na zamestnanca sa v roku 2016 zvySi na 1,3 % a v roku 2019 dosiahne
uroven 2,4 %. Hlavnym faktorom tohto vyrazného rastu je predpokladané zlepSenie
podmienok na trhu prace a ¢oraz vacsi nedostatok pracovnej sily v niektorych
Castiach eurozony. Nedavny vyrazny narast inflacie, z ktorého vyplyva aj prudky
pokles rastu realnych miezd, navySe znizuje riziko negativnych sekundarnych
efektov v blizkej buduicnosti. V niektorych krajinach, v ktorych proces mzdového
vyjednavania zahffia vyrazny retrospektivny prvok, méze vyssia inflacia ¢asom
pozitivne ovplyvnit aj vyvoj nominalnych miezd. Potencialu stimulanych G€inkov
vyS3ej inflacie na dojednané mzdy v3ak v roku 2017 mdze branit skuto¢nost, Ze vo
viacerych krajinach je uz va¢sina miezd na rok 2017 zavazne dojednana. Okrem
toho je potrebné poznamenat, Ze v niektorych krajinach sa miera inflacnej indexacie
miezd v poslednom ¢ase podstatne znizila. V niektorych krajinach eurozény su
navyse zvy3Sné programy indexacie miezd zaloZzené na inflacii bez cien dovazanych
energii, ktora sa zatial vyrazne nezvysila. Okrem vplyvu inflacie by pocas
sledovaného obdobia mala postupne odznievat potreba mzdovej moderéacie

v niektorych krajinach, zameranej na obnovenie cenovej konkurencieschopnosti,
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alebo ucinok dlhodobejSieho brzdenia dynamiky miezd, a tym podporit’ rast miezd.
TImiace ucinky reforiem trhu prace zavedenych v niektorych krajinach eurozény
pocas krizy zaroven mdzu byt vzhladom na pokracujuce a expandujice cyklické
ozivenie menej vyrazné. Vzhladom na pokracujuce hospodarske ozivenie by sa mal
znizit aj timiaci u¢inok kompozi¢nych efektov na rast miezd, kedze sa oCakava, ze
rast zamestnanosti sa bude vo vacSej miere Sirit do viacerych sektorov a bude sa
menej sustredit na sektory s nizkou produktivitou — a teda aj nizkou Uroviiou miezd —
ako to bolo v poslednych rokoch.

Predpoklada sa, ze ziskové marze budu poc¢as sledovaného obdobia nad’alej
rast’ rovnakym alebo o nie¢o pomalsim tempom nez v poslednom ¢ase. PoCas
horizontu projekcii by ziskové marze mali tazit z pokracujuceho ekonomického
ozivenia. V kratkodobom horizonte by vS8ak nedavny narast cien ropy ziskové marze
mohol utimit, pretoze podniky nemusia zvySené naklady premietat' v plnej miere,
najma ak sa zda, ze ziskové marze tazili z predchadzajdceho poklesu cien ropy.
Rast ziskovych marzi bude v sledovanom obdobi navyse timeny o¢akavanym
zvySovanim jednotkovych nakladov prace.

V porovnani s decembrovymi projekciami bol vyhl'ad vyvoja inflacie HICP
upraveny vyrazne nahor narok 2017 a mierne nahor na rok 2018. Vyrazné
zvySenie projekcie energetickej zlozky inflacie HICP na rok 2017 suvisi s vySSimi
cenami ropy v porovnani s predpokladmi v projekciach z decembra 2016. Z ovela
nizSieho sklonu krivky ropnych futures v porovnani s decembrovymi projekciami
vyplyva mierne zniZenie projekcii energetickej zloZky pocnuc rokom 2018. Inflacia
HICP bez energii a potravin bola na roky 2018 a 2019 naopak upravena mierne
nahor, ¢o odraza nepriame a sekundarne efekty vyssich cien ropy, rovnako ako
stimulaéné ucinky niz8ieho vymenného kurzu eura. Predpokladé sa, Ze tieto
stimula&né ucinky su o nie€o vacsie ako ucinky zniZenia projekcie energetickej
zlozky inflacie HICP na rok 2018 a Ze do zna¢nej miery kompenzuju znizenie jej
projekcie na rok 2019.

Vyhlad rozpoctového vyvoja

Nastavenie rozpoctovej politiky by malo byt’ podla projekcii v rokoch 2017 az
2019 celkovo neutralne. Nastavenie rozpoctovej politiky je vyjadrené ako zmena
cyklicky upraveného primarneho salda ocCisteného od vladnej podpory finanénému
sektoru. V roku 2016 bolo mierne expanzivne nastavenie rozpoctovej politiky
prevazne dané diskrecnymi rozpo¢tovymi opatreniami, zatial ¢o nediskre¢né faktory
zohravali menSiu Ulohu a suviseli najma s miernym poklesom nedariovych prijmov.

Pomery deficitu a dlhu verejnej spravy by sa mali podla projekcii po¢as
sledovaného obdobia znizovat'. V rokoch 2017 az 2019 vyplyva z dalSieho
klesania urokovych platieb a zlepSenia cyklickej zlozky dalSie zniZenie rozpoétového
deficitu. Cyklicky upravené primarne saldo by podla projekcii malo zostat viac-menej
nezmenené. K postupnému znizovaniu dlhu verejnej spravy v sledovanom obdobi
prispeje najma priaznivy vplyv diferencialu rastu a Grokovej miery. Na projektovany
vyvoj zadlZenosti ma priaznivy vplyv aj projektovany primarny prebytok.
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Tabulka 1

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu®

V porovnani s projekciami zverejnenymi v decembri 2016 je vyhlad vyvoja

pomeru deficitu priaznivejsSi a pomer dlhu bol upraveny nadol. ZlepSenie

vyhladu vyvoja deficitu na roky 2017 az 2019 je CiastoCne spdsobené pozitivnym

vplyvom z roku 2016 a CiastoCne nizSimi o€akavanymi primarnymi vydavkami.
Revizia pomeru dlhu k HDP nadol je odrazom uvedeného zlep$enia rozpoc¢tového

vyhladu a vaésieho prispevku diferencialu rastu a Urokovej miery k redukcii dihu,
najma v roku 2017, a to v dosledku zlepSenia vyhladu nominalneho HDP eurozony.

(roéna percentualna zmena)

marec 2017 december 2016

2016 | 2017 ‘ 2018 2019 2016 2017 2018 2019

Realny HDPY 1,7 1,8 1,7 1,6 1,7 1,7 16 1,6
[15-21P [0,7-27P [05-27P 16-18°7 [11-237 [06-267 [04-28?
Sukromna spotreba 1,9 1,4 1,4 1,4 1,7 1,5 1,5 1,4
Vladna spotreba 2,0 1,1 1,0 1,1 2,0 1,3 1,1 1,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu 2,5 2,8 3,2 2,8 3,0 3,1 3,1 2,7
Vyvoz? 2,9 43 4.1 4,0 2,7 37 3,9 4,0
Dovoz” 3,5 46 4,4 42 33 41 43 41
Zamestnanost’ 1,3 1,0 1,0 0,8 14 11 0,8 0,8
Miera nezamestnanosti 10,0 9,4 8,9 8,4 10,0 9,5 9,1 8,7
(v % pracovnej sily)
HICP 0,2 1,7 1,6 1,7 0,2 1,3 1,5 1,7
[1.4-2,0P [0,9-23 [0,8-26)7 [02-027 [08-187 [07-237 [09-25?

HICP bez energii 0,9 12 1,6 18 0,9 1,1 1,4 1,7
HICP bez energii a potravin 0,9 1,1 1,5 18 0,9 1,1 1,4 1,7
HICP bez energii, potravin 0,8 1,1 15 1,8 0,8 1,1 1,4 1,7
a zmien nepriamych dani®
Jednotkové néklady prace 0,9 1,1 1,4 16 0,8 1,0 1,3 15
Kompenzéacie na zamestnanca 1,3 1,8 2,1 2,4 1,2 1,7 2,1 2,4
Produktivita prace 0,4 0,7 0,7 0,8 0,3 0,6 0,8 0,9
Saldo rozpoctu verejnej spravy -1,6 -1,4 -1,2 -0,9 -1,8 -1,6 -1,5 -1,2
(v % HDP)
Strukturalne rozpoétové saldo -1,7 -15 -1,4 -1,1 -1,8 -1,8 -1,6 -1,4
(v % HDP)?
Hruby dlh verejnej spravy 89,3 88,0 86,4 84,5 89,4 88,5 87,3 85,7
(v % HDP)
Saldo bezného uctu platobnej bilancie 3,4 3,1 3,2 3,3 3,2 3,1 3,0 3,1
(v % HDP)

1) Udaije ogistené od rozdielov v podte pracovnych dni.

2) Uvedené intervaly sa uréuji na zaklade rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych projekcii za obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je
dvojnasobkom priemernej absolttnej hodnoty spomenutych rozdielov. Postup vypoctu intervalov vratane Uprav v désledku mimoriadnych udalosti je blizSie opisany v dokumente
ECB New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges z decembra 2009, ktory je k dispozicii na internetovej stranke ECB.

3) Vratane obchodnej vymeny v rdmci eurozény.

4) Tento ukazovatel vychadza z odhadov skutoéného vplyvu nepriamych dani. MoZe sa lisit od Udajov Eurostatu, ktoré predpokladaju UpIiné a okamzité premietnutie vplyvu dani do
HICP.

5) Vypocitané ako saldo verejnej spravy o€istené od do¢asnych vplyvov hospodarskeho cyklu a docasnych vliadnych opatreni (postup ESCB je podrobnejsie vysvetleny

v publikéciach Working Paper Series, ¢. 77, ECB, september 2001, a Working Paper Series, ¢. 579, ECB, januér 2007). Projekcia Strukturalneho salda nie je odvodena od agregatnej
miery produkénej medzery. V stlade s metodikou ESCB sa cyklické zlozky pre rozne prijmové a vydavkové polozky pocitaji oddelene. PodrobnejSie informacie sa nachadzaju

v boxe ,Cyklicka Uprava salda $tatneho rozpodtu* v Mesagnom bulletine ECB z marca 2012 a v boxe ,Strukturalne saldo ako ukazovatel rozpodtovej pozicie* v Mesaénom bulletine
ECB zo septembra 2014.
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Box 4
Analyza citlivosti a scenarov vyvoja

Projekcie sa do zna¢nej miery opieraju o technické predpoklady tykajice sa vyvoja urcitych
kPaéovych premennych. KedZe niektoré z tychto premennych mézu projekcie pre eurozénu
vyrazne ovplyvnit, vyhodnotenie citlivosti projekcii na alternativny vyvoj tychto zakladnych
predpokladov méze poméct pri analyze rizik spojenych s projekciami. Tento box sa blizSie zaobera
neistotou spojenou s niektorymi kld€ovymi predpokladmi a citlivostou projekcii na tieto premenné.
Zohladnuje aj désledky potencialnych politickych opatreni novej viady Spojenych Statov na vyhlad
vyvoja v Spojenych Statoch, vo svete a v eurozéne.

1) Alternativny vyvoj ceny ropy

Modely alternativneho vyvoja cien ropy v priebehu sledovaného obdobia poukazuju nariziko
rychlejSieho rastu cien ropy, nez vyplyva z cien futures. Technické predpoklady vyvoja cien
ropy v ramci zékladnej projekcie, vychadzajuce z trhov s futures, predpovedaji pomerne plochy
profil cien ropy, priom cena ropy Brent by sa mala do konca roka 2019 pohybovat priblizne na
urovni 56 USD za barel. Tento vyvoj je v sllade so scenarom mierneho ozivenia svetového dopytu
po rope, ktory suvisi s posilfiovanim svetového hospodarskeho ozivenia. Napriek tomu sa nezda,
Ze by ceny ropnych futures odrazali dlhotrvajuci stimulacny uc¢inok dohody OPEC, pravdepodobne
vzhladom na Uroven zasob, ktora sa blizZi k svojej rekordnej hodnote, a moznému zvySeniu
produkcie bridlicovej ropy. Z kombinécie alternativnych modelov, pomocou ktorych odbornici ECB®
vypracuvaju projekcie vyvoja cien ropy pocas sledovaného obdobia, v su€asnosti vyplyva rychlejsi
vyvoj cien ropy pocas sledovaného obdobia, nez sa oCakava na zaklade technickych predpokladov.
V pripade naplnenia tohto alternativneho vyvoja, pri ktorom by boli ceny ropy do roka 2019

0 12,4 % vySSie nez v zakladnom scenari, by doslo k miernemu pribrzdeniu rastu redlneho HDP

a zaroven k rychlejSiemu rastu inflacie HICP (o 0,1 percentualneho bodu v roku 2017

a 0,2 percentualneho bodu v rokoch 2018 a 2019).

2) Alternativny vyvoj vymenného kurzu

Tato analyza citlivosti na ilustraciu skima vplyv vyraznejSieho oslabovania vymenného
kurzu eura v porovnani so zékladnou projekciou. Riziko znehodnotenia vymenného kurzu eura
savisi najma s vyraznejSou divergenciou nastavenia menovej politiky na oboch stranach Atlantiku,
neZ sa v si¢asnosti o¢akava. Dalsi tlak na znehodnotenie eura by mohol vyplynut najma z menej
pozvolného zvySovania sadzby federalnych fondov v Spojenych Statoch, nez sa o€akava. Pri¢inou
mozu byt predovsetkym rastice inflaéné o€akavania v Spojenych Statoch v prostredi expanzivnej
rozpoctovej politiky a nedostatku pracovnych sil. Alternativny vyvoj vymenného kurzu eura
vychadza z 25. percentilu rozdelenia na zaklade rizikovo neutralnych hustét odvodenych z cien
opcii na vymenny kurz USD/EUR zo 14. februara 2017. Z tohto vyvoja vyplyva postupné
znehodnocovanie eura voci americkému dolaru na uroven 0,98 USD/EUR v roku 2019, ¢o je

0 7,6 % pod urovriou zakladnej projekcie na tento rok. Zodpovedajlice predpoklady tykajuce sa
nominalneho efektivneho vymenného kurzu eura odrazaju historické zakonitosti, pricom zmeny
vymenného kurzu USD/EUR odrazaju zmeny vo vyvoji efektivneho vymenného kurzu s elasticitou
na Urovni priblizne 52 %. Vysledkom tohto predpokladu je postupny odklon efektivneho vymenného
kurzu eura od zakladnej projekcie smerom nadol az na uroven 4 % pod uroviiou zakladnej

®  Pozri kombinaciu Styroch modelov prezentovan( v &lanku ,Forecasting the price of oil*, Ekonomicky

bulletin, ¢. 4, ECB, 2015.
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projekcie na rok 2019. V tomto scenari vyvoja z priemeru vysledkov viacerych pouzitych
makroekonomickych modelov vyplyva vysSi rast redlneho HDP (o0 0,1 aZ 0,3 percentualneho bodu
za rok) a vysSia inflacia HICP (o 0,1 percentualneho bodu v roku 2017 a 0,3 az 0,4 percentualneho
bodu v rokoch 2018 a 2019).

3) Scenare vyvoja suvisiace s novou vladou Spojenych Statov: désledky na vyhfad vyvoja
v Spojenych Statoch, vo svete av eurozéne

Navrh zdanenia pefiaznych tokov podrla krajiny urcenia (destination-based border-adjusted
cash flow tax — DBCFT), ktory predlozila americka Republikanska strana, by predstavoval
rozsiahlu reformu systému zdanovania pravnickych os6b v Spojenych Statoch, ktora by
mohla mat’ zasadny vplyv na vyhlad vyvoja v USA s moznymi désledkami pre svetové
hospodarstvo i eurozénu.™ Tento scendr opisuje potencialny vplyv navrhovanej dafiovej reformy
na hospodarstvo ekonomiku Spojenych Statov, sveta a eurozony.

Navrh obsahuje Styri hlavné prvky: i) dafovu Upravu, konkrétne zavedenie odpoctu vynosov

z vyvozu od zdanitelnych prijmov, a na druhej strane zruSenie odpoctu nakladov na dovoz od
zdanitelnych prijmoy, ii) prechod zo systému zdanenia podla pévodu (v ktorom su pravnické osoby
zdanované na zaklade svojho pbvodu, t. j. ak maju svoje aktiva v Spojenych Statoch) na systém
zalozZeny na krajine uréenia (v ktorom pravnické osoby zdaruju iba zisk z predaja v Spojenych
Statoch). To znamena, Ze zisk z predaja mimo Spojenych Statov sa uz zdafiovat nebude, a to bez
ohladu na to, kde sa nachadzaju aktiva pravnickej osoby. Tato zmena by znizila motivaciu presuvat
zisky do ,danovych rajov“ a stimulovala podniky k tomu, aby zdanitelny prijem zo zahranicia
prevadzali do Spojenych Statoch, iii) zniZenie sadzby dane z prijmu pravnickych osdb z 35 % na
20 %, a iv) danové stimuly na nové investicie v Spojenych statoch. To umoznuje plny odpocet
investi¢nych vydavkov a eliminaciu odpoctu urokovych platieb zo zakladu dane z prijmov.

Subvencovanie vyvozcov a zdanovanie dovozcov by znamenalo podstatné zvySenie
konkurencieschopnosti USA a pokles dopytu po dovoze do USA, ¢o by v Spojenych Statoch
mohlo viest’ k rastu HDP. Je v8ak pravdepodobné, ze takyto vyvoj by Ciasto¢ne neutralizovalo
zhodnotenie amerického dolara. Zaroven by sa v Spojenych Statoch zvysila inflacia, pretoze
dovozcovia by Cast dodatocnych nakladov v désledku vysSieho zdanenia premietli do cien na
doméacom trhu a vyraznejSia hospodarska aktivita a rast zamestnanosti by viedli k zvySovaniu
domacich miezd. VysSia inflacia by v§ak mohla mat za nasledok pokles redlnej sikromnej spotreby.
Celkovo by darnova reforma mohla viest' k preskupeniu ekonomiky Spojenych Statov, pricom by sa
znizil deficit ich obchodnej bilancie, kym Zivotna Uroven spotrebitelov by vzhladom na nizSiu
spotrebu domacnosti mohla klesnut.

Dosledky tejto danovej reformy pre ostatné krajiny by boli negativne. Zacali by tu pdsobit dva
protichodné efekty, ktoré by zasiahli zahrani¢ny dopyt po produkcii USA. Na jednej strane by
fiskalny stimul v désledku nizSej dafiovej sadzby zvySil dopyt v Spojenych Statoch, a tym aj objem
dovozu. Na druhej strane by v dosledku zavedenia novej dane z dovozu boli tovary a sluzby
vyprodukované v zahrani¢i v Spojenych Statoch menej konkurencieschopné. Celkovo by
deformécia obchodu v désledku danovej reformy, pokial by nebola plne neutralizovana pohybom
vymenného kurzu, pravdepodobne prevazila pozitivny vplyv fiSkalneho stimulu na dovoz do USA.

10 Pozri A better way — our vision for a confident America“, 24. jun 2016 na adrese

https://abetterway.speaker.gov/_assets/pdf/ABetterWay-Tax-PolicyPaper.pdf
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V scenari koordinovanych odvetnych opatreni proti tomuto danovému rezimu Spojenych
Statov by svetovy obchod klesal podstatne vyraznejSie, kym priaznivy vplyv na ekonomiku
USA by slabol. Vzhladom na vyrazne negativny vplyv dafovej reformy na svetovi ekonomiku by
jednou z moznosti bolo prijat odvetné opatrenia proti Spojenym $tatom. Ak by k nim doslo, napr.
prostrednictvom ciel uvalenych na tovar zo Spojenych Statov vo zvySku sveta, malo by to
nepriaznivy vplyv na rast ich HDP v dbésledku straty cenovej konkurencieschopnosti. Pozitivny vplyv
zniZzenia sadzby doméacej dane na hospodéarsku aktivitu v USA by v§ak mohol negativny G€inok
odvetnych obchodnych opatreni vyvazit. Svetovy obchod by vSak podla tohto scenara klesal ovela
vyraznejsie.

Pokial ide o dosledky pre eurozénu, ¢isty ekonomicky vplyv by zavisel od intenzity
transmisie tohto Soku sp6sobeného politikou Spojenych Statov, jeho désledkov pre svetové
hospodarstvo a politickych reakcii mimo Spojenych Statov. Bez odvetnych opatreni by bol
vplyv na HDP eurozény jednoznaéne zaporny. Vymenneé relacie by sa pre vSetkych obchodnych
partnerov Spojenych Statov vratane eurozény zhorsili. Celkovo by sa zniZzil zahraniény dopyt po
tovare a sluzbach z eurozény a ceny konkurencie by klesli, v désledku €¢oho by sa zniZil dopyt po
vyvoze z eurozony.

V pripade odvetnych opatreni proti Spojenym Statom by bol negativny vplyv na HDP
eurozény mensi. Uginok vyvoznych subvencii na konkurencieschopnost ekonomiky Spojenych
Statov by do istej miery mohli kompenzovat dvojstranné dovozné cla uvalené dalSimi krajinami.
Napriek tomu je pravdepodobné, Ze by priamy negativny uc¢inok vyvolany znizenim dopytu po
dovoze do USA, sprevadzany negativnymi u¢inkami na rast vo zvysku sveta, viedol k poklesu
zahrani¢ného dopytu po produkcii eurozény a jej HDP.

Désledky pre svetové hospodarstvo by sa mohli prehibit’, ak by vyraznejsie zmeny kurzu
amerického dolara a prisnejsie finanéné podmienky vyvolali vazne finanéné napatie

v rozvijajucich satrhovych ekonomikach. Uvedené scenare vychadzaju z predpokladu
obmedzeného posilfiovania amerického dolara a absencie dalSich finan&nych dosledkov pre
rozvijajuce sa trhy. V pripade, Ze by posilfiovanie amerického dolara vyvolalo v tychto ekonomikach
vazne finan¢né napatie, désledky pre svetové hospodarstvo by mohli byt podstatne horsie.

Box 5
Progndzy inych institicii

Pre eurozonu je k dispozicii viacero progn6z medzinarodnych organizacii a instittcii zo
stikromného sektora. Vzhladom na rézne terminy uzavierky sa vSak tieto prognézy nedaju priamo
porovnavat navzajom a ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB. Okrem toho tieto
progn6zy na odvodenie predpokladov tykajucich sa rozpoctového, finanéného a zahrani¢ného
vyvoja vratane cien ropy a ostatnych komodit pouzivaju odliSné (CiastoCne neSpecifikované)
metody. Jednotlivé progndzy sa navyse liSia aj v spdsobe zohladfiovania rozdielov v pocte
pracovnych dni (nasledujica tabulka).

Ako vyplyva z tabulky, aktualne dostupné projekcie inych institicii tykajuce sa rastu
redlneho HDP a inflacie HICP sa vo vSeobecnosti nachadzaju v ramci intervalov projekcii
odbornikov ECB (v tabulke uvedenych v zatvorkach).
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Porovnanie progn6z rastu realneho HDP a inflacie HICP v euroz6ne

(roéna percentualna zmena)

Rast HDP Inflacia HICP
Datum zverejnenia 2017 | 2018 | 2019 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Projekcie odbornikov ECB marec 2017 1,8 1,7 1,6 1,7 1,6 1,7

Eurépska komisia

OECD

Euro Zone Barometer
Consensus Economics Forecasts
Survey of Professional Forecasters

MMF

februar 2017

marec 2017/
november 2016

februar 2017
februar 2017
januar 2017

januar 2017/
oktéber 2016

M5-21 [07-27] [05-27]

16 18 -
16 16 -
15 16 1,4
16 15 1,3
15 15 15
16 16 -

[1,4-20] [09-23] [08-26]

1,7 1,4 -
1,2 1,4 -
1,5 1,5 1,6
1,6 1,4 1,6
1,4 1,5 1,6
1,1 1,3 1,5

Zdroje: European Commission’s European Economic Forecast — zima 2017; IMF World Economic Outlook, aktualizacia — januar 2017 (realny HDP), IMF
World Economic Outlook — oktéber 2016 (inflacia HICP); OECD Interim Economic Outlook, Update — marec 2017 (reélny HDP), OECD Economic Outlook —
november 2016 (inflacia HICP); Consensus Economics Forecasts — februar 2017; MJEconomics for the Euro Zone Barometer — februar 2017 a Survey of
Professional Forecasters ECB — januar 2017.
Poznamka: V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a ECB a v progndzach OECD su uvedené ro¢né miery rastu ocistené od vplyvu
poctu pracovnych dni v roku, zatial' o Eurépska komisia a MMF svoje prognézy od tohto vplyvu neodistuju. Ostatné progndzy nespecifikuju, ¢i rozdiely

v pocte pracovnych dni zohladriuju.
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